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ABSTRACT 
This study was conducted to determine how non-financial companies in 
determining the choice between equity and debt. Especially in the security 
offering choice, firms consistent with pecking order theory or static-tradeoff 
theory. The data used are non-financial companies listed on the Indonesian 
Stock Exchange (BEI) in the period 2008-2012. The results obtained from the 
test sample are obtained that the observation period in Indonesia using the 
pecking order theory and the static-tradeoff. However, when seen from the 
magnitude of the coefficient and level of significance happened can be seen 
that the trend of the company during the period of observation is the pecking 
order theory. This is likely to occur due to the economic conditions in 
Indonesia at the time of observation is a global crisis, so that the economic 
conditions in Indonesia are not stable. 
 







Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui bagaimana perusahaan non-
finansial dalam menentukan pilihan antara ekuitas dengan utang. Terutama 
dalam pemilihan sekuritas filosofi yang digunakan pecking order theory atau 
static-tradeoff theory.  
Data yang digunakan adalah perusahaan non-finansial yang terdaftar di 
Bursa Saham Indonesia (BEI) periode 2008-2012. Hasil yang diperoleh dari 
pengujian sampel diperoleh bahwa pada periode pengamatan perusahaan di 
Indonesia menggunakan teori pecking order dan static-tradeoff. Namun, 
apabila dilihat dari besarnya koefisien dan tingkat signifikansi yg terjadi dapat 
dilihat bahwa kecenderungan perusahaan pada periode pengamatan adalah 
teori pecking order. Hal tersebut kemungkinan terjadi dikarenakan kondisi 
ekonomi di Indonesia pada masa pengamatan sedang terjadi krisis global, 
sehingga kondisi ekonomi di Indonesia tidak stabil. 
 















Dalam era saat ini, keberhasilan perusahaan dapat dicapai apabila 
struktur dan organisasi, keuangan, modal perusahaan tersebut dapat saling 
mendukung dan memiliki kerjasama yang baik antara satu dengan yang lain. 
Modal dalam perusahaan diperlukan untuk memaksimalkan nilai perusahaan, 
baik dalam meningkatkan penjualan, produksi, maupun promosi perusahaan 
tersebut. Modal tersebut dapat diperoleh dari utang dan penjualan saham 
perusahaan kepada investor. 
Kelangsungan hidup perusahaan, selalu dihubungkan dengan 
kemampuan manajemen membawa satuan usaha tersebut untuk bertahan 
selama mungkin.Perusahaan yang menggunakan utang lebih dari titik 
optimalnya akan mengalami eksposur terhadap terjadinya bankcruptcy cost, 
karena perusahaan akan menghadapi resiko tidak mampu dalam melunasi 
bunga maupun principal dari utangnya yang besar. 
Penelitian ini menitikberatkan pada teori-teori dan untuk menjelaskan 
perbedaan struktur modal antara perusahaan non finansial yang terdaftar di 
BEI. Dalam kaitannya dengan struktur modal, hipotesis pecking order 
memberi petunjuk mengenai ekspektasi tanda yang diharapkan dari setiap 
variabel yang digunakan. Dalam riset ini, terdapat tiga variabel utama yang 
masing-masing kemudian diturunkan menjadi beberapa proxy. Ketiga 
variabel utama tersebut yaitu pecking order theory, static-tradeoff theory, dan 
variabel pendukung lainnya. 
Penelitian ini menggunakan analisis verifikatif. Analisis verifikatif dilakukan 
untuk mengetahui hubungan antar variabel melalui pengujian hipotesis. 
Hipotesis yang digunakan adalah hipotesis kausal. Hipotesis kausal 
merupakan hipotesis yang menyatakan hubungan satu variabel yang 
menyebabkan perubahan variabel lainnya. 
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Variabel dalam penelitian ini adalah penawaran sekuritas, static-tradeoff 
theory, pecking order theory dan variabel penjelas lainnya. 
pengujian hipotesis terdiri dari dua tahap analisis. Tahap pertama 
menggunakan analisis uji univariat, dengan pendekatan Mann-Whitney test 
dan Wilcoxon W. test. Tahap kedua adalah dengan menggunakan analisis uji 
multivariat, dengan pendekatan model regresi logistik. 
Berdasarkan uji analisis yang telah dilakukan membuktikan secara empiris 
bahwa penawaran sekuritas selama tahun pengamatan 2008-2012, 
perusahaan menganut filosofi pecking order dan static-tradeoff. Hal tersebut 
dikarenakan dalam masa pengamatan kondisi ekonomi Indonesia sedang 
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